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Les grands traits de la balance des paiements
et de la position extérieure de la France en 2005
Déﬁ  cit courant aggravé et rebond des investissements directs
Le déficit courant de la France a atteint 27 milliards 
d’euros en 2005. Excédentaire du début des années 
quatre-vingt-dix jusqu’en 2003, le solde des transactions 
courantes de la balance des paiements s’est dégradé 
très fortement depuis lors. Il faut remonter à 1982 pour 
observer un solde plus déficitaire (cf. graphique 1).
La forte dégradation du solde des transactions 
courantes n’est certes pas propre à la France. Certains 
de ses principaux partenaires, comme le Royaume-Uni 
ou, dans la zone euro, l’Espagne et, dans une moindre 
mesure, l’Italie, ont, en effet, vu leur solde courant 
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Graphique 1  Solde courant (transactions courantes)
et solde des biens (comptabilité nationale)  
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se dégrader, alors que l’Allemagne a enregistré 
une hausse ininterrompue de son excédent depuis 
plusieurs années. Néanmoins, parmi les pays cités, la 
France est le seul, au cours des cinq dernières années, 
où le solde s’est détérioré de près de 5 points de PIB, 
passant d’un excédent de près de 3 % du PIB en 1999 
à un déficit de 1,6 % en 2005.
Ce déficit provient, pour l’essentiel, de l’évolution du 
solde des échanges extérieurs de biens 1, mais depuis 
plusieurs années déjà d’autres facteurs pèsent sur le 
solde des transactions courantes (cf. graphique 2). 
NB : Les évolutions évoquées dans cet article sont analysées en détail dans les articles suivants de ce même numéro : « La balance des paiements de la France en 2005 » et 
« La position extérieure de la France en 2005 ».
1  Cf. éditoriaux du Bulletin de la Banque de France de février 2006 (« Le commerce extérieur de la France se dégrade ») et de mai 2006 (« Lettre au Président de la République, 
introductive au Rapport Annuel »).
Graphique 2  Solde des composantes 
des transactions courantes hors biens 
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En effet, le solde excédentaire des services s’est dégradé 
de plus de moitié depuis son pic de 20 milliards d’euros 
en 2000, pour atteindre 8 milliards en 2005.
Ce recul provient en partie de l’érosion progressive de 
l’excédent du tourisme : moins de 9 milliards d’euros 
en 2005, après plus de 14 milliards en 2000. Le solde 
des services hors voyages a également diminué, pour la 
cinquième année consécutive, et a présenté un déficit 
d’environ 1 milliard d’euros, contre un excédent de 
plus de 7 milliards d’euros en 2000. Enfin, les transferts 
courants nets à destination de l’étranger, en particulier 
les versements nécessaires à l’élargissement de l’Union 
européenne, ont augmenté régulièrement.
Seuls les revenus nets d’investissements directs se 
sont redressés, depuis le creux observé en 2002, de 
près de 13 milliards d’euros, les bénéfices des filiales 
à l’étranger ayant vivement augmenté (plus de 
20 milliards d’augmentation entre 2002 et 2005).
Le compte financier de la balance des paiements 2005 
reflète, en outre, un doublement des investissements 
directs, tant français à l’étranger (93 milliards d’euros 
contre près de 46 milliards en 2004) qu’étrangers en 
France (51 milliards, contre 25 milliards en 2004), qui 
retrouvent ainsi les montants observés en 2001.
Les flux d’investissements directs français à l’étranger 
ont été stimulés par plusieurs opérations de fusion et 
d’acquisition de grande ampleur, notamment dans les 
secteurs de l’électricité et des communications vers 
la zone euro ou encore du commerce de gros vers 
l’Union européenne. Ce regain s’est traduit par un 
quadruplement des opérations en capital social liées 
directement aux fusions-acquisitions (25 milliards 
d’euros en 2005) et par une augmentation importante 
des prêts intra-groupes (51  milliards) en partie 
imputable à ces opérations.
Après plusieurs années de baisse, la reprise des 
investissements directs étrangers en France a 
été majoritairement initiée par les pays de la 
zone euro et a concerné des secteurs variés de 
l’économie (immobilier, électricité, industries 
agricoles et alimentaires ou encore industries 
manufacturières).
Ces évolutions confirment la France comme l’une 
des destinations privilégiées des investissements 
internationaux et l’un des principaux pays investisseurs 
dans le monde.
La croissance de l’ensemble des flux financiers se 
traduit par une progression marquée des avoirs et 
engagements en valeur de marché des résidents vis-
à-vis de l’extérieur qui représentent désormais chacun 
près de 2,5 fois le PIB. À fin 2005, la position nette 
de la France est créditrice à hauteur de 164 milliards 
d’euros, en amélioration de 46 milliards par rapport 
à l’année précédente. Cette augmentation résulte de 
l’appréciation des avoirs nets en devises.